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【論文要旨】
　わが国の不動産証券化商品の市場が急速に拡大しているその一方で，不動産証券化をめぐる諸制
度については未整備な部分が多く，現状ではその制度上投資対象として投資家保護が十分確保され
ているとは言いがたい。そのため，不動産証券化をめぐる諸規制の整備が急がれている。本論文で
は，不動産証券化に係る制度整備の動向について，「資産流動化法」（以下rSPC法」）に基づき特
別目的会社（Special　Purpose　Company一略称SPC）等を利用した不動産証券化に係る諸規制につ
いて開示制度に焦点をあて検討する。
　不動産証券化に係る情報開示，ディスクロージャー制度の整備の動向として，証券化等に利用さ
れるSPCの連結財務諸表上の開示について，本年3月に企業会計基準適用指針第15号『一定の特
別目的会社に係る開示に関する適用指針』（以下「適用指針」）が公表された。また証券取引法にお
いて，証券化による有価証券について一部を除き，「特定有価証券」に該当するものと規定し，有
価証券報告書を提出する必要は無いものとしている。
　以上，開示制度の近年の動向，並びにその規定について，対一般投資家という観点からの投資家
保護が十分確保されているかという問題について検討する。
【キーワード】不動産証券化，特別目的会社，企業会計基準適用指針第15号『一定の特別目的会
　　　　　　　社に係る開示に関する適用指針』，金融商品取引法，特定有価証券
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1　はじめに
　資産流動化の一形態である不動産証券化は企業の新しい資金調達の方法として注目を集めてお
り，わが国での市場規模は，2006年末時点で前年に比べ約43％増加の約13兆6，000億円となっ
た1。また，公的年金基金を運営する年金積立金管理運用独立行政法人が，その運用先に不動産証
券化商品の導入を検討しているなど公的性格を持つ機関からも注目を集めるものとなった2。
　しかし，わが国の不動産証券化商品の市場が急速に拡大しているその一方で，不動産証券化をめ
ぐる諸規制については未整備な部分が多く，現状ではその制度上投資対象として投資家保護が十分
確保されているとは言いがたい。そのため，不動産証券化をめぐる諸規制の整備が急がれている。
本論文では，不動産証券化に係る制度整備の動向について，「資産流動化法3」（以下rSPC法」）
に基づき特別目的会社（Special　Purpose　Company一略称SPC）等を利用した不動産証券化（以下
「不動産証券化」及び「証券化」）（仕組みについては図表1－1参照）に係る諸規制について開示制
度に焦点をあて検討する。
図表1－1不動産証券化の仕組み????ー?ー???? （????）
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　不動産証券化によってSPC等から発行される有価証券等は，証券取引法上の有価証券4であ
り，同法による情報開示制度が適用される。不動産証券化に係る情報開示，ディスクロージャー制
度整備の動向として，証券化等に利用されるSPCの連結財務諸表上の開示について，本年3月に
企業会計基準適用指針第15号r一定の特別目的会社に係る開示に関する適用指針』（以下「適用指
針」）が公表された。適用指針では現行の財務諸表規則において非連結とされているSPCについ
て，出資者の連結財務諸表上の注記にその内容の開示を要求している。
　またSPC単体の開示制度および発行される有価証券に係る情報の開示については，2006年6月
1日本経済新聞，2007年5月16日，朝刊。
2日本経済新聞，2007年5月5日，朝刊。
3「資産の流動化に関する法律」（平成十年六．月十五日法律第百五号，平成十二年法律九七号によって改正後の
　もの）
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にその改正が国会において決議され名称が「金融商品取引法」と改められることとなった証券取引
法において，証券化による有価証券について一部を除き「特定有価証券」に該当するものと規定し，
有価証券報告書を提出する必要は無いものとしている。金融商品取引法における不動産証券化によ
る証券についての開示規定の変更は，従来の企業会計による開示とは異なり，不動産証券化のよう
な資産それ自体の収益力に基づく証券を発行する場合はその収益力の源となる資産や発行される有
価証券について特化した情報の開示，すなわち市場で流通する金融商品について特化した「商品開
示5」という概念を前面に押し出した規定である。
　以上の開示制度の近年の動向，並びにその規定について，皿節では企業会計基準適用指針第15
号r一定の特別目的会社に係る開示に関する適用指針』を概観し，証券化先進国である米国の制度
との比較を通じSPCの開示制度について検討する。次に皿節では，2006年改正証券取引法におけ
る証券化および証券化によって発行される有価証券に係る開示規定，すなわち「特定有価証券」に
係る開示規定について「商品開示」概念の検討を踏まえ概観する。最後にまとめとしてN節におい
て，対一般投資家という観点からこれら不動産証券化の開示制度をめぐる制度整備並びに制度変更
について，投資家保護が十分確保されているかという点を検討する。
1　連結財務諸表における特別目的会社情報の開示
1　特別目的会社をめぐる連結基準の動向
　今日わが国ではSPCを利用した取引の急増，及びその複雑化をうけて，　SPCの会計ルールを見
直す動きがある。特にSPCの連結規定については，財団法人財務会計基準機構の企業会計基準委
員会において検討が進められている6。
　現行のSPCの連結基準は，連結の範囲が拡大する中で1998年10月30日に企業会計審議会から
「連結財務諸表制度における子会社および関連会社の範囲の見直しに係る具体的な取扱い」の「三
特別目的会社の取扱い」（以下「具体的取扱い　三」）が公表され，それを受けて財務諸表等規則7
第8条7項において，資産流動化に利用されるSPCについては一定の条件を満たす場合，支配力
基準の例外という扱いで当該特別目的会社に対する出資者及び当該特別目的会社に資産を譲渡した
会社（以下「出資者等」）から独立しているものと認め，出資者等の連結子会社に該当しないもの
と推定するという規定（以下「例外規定」）が設定された8。
4証券取引法，第二条三の二および七の四。
5大垣尚司「企業開示と商品開示」（金融研究研修センター研究会報告書「企業会計・ディスクロージャーと
税制等の将来像について（展望と課題）」）2006年09月，1ページ。
　＜http：／／www．fsa．go．jp／frtc／kenkyu／houkokusyo／03．pdf＞　（accessed　O7－07－10）
6不動産証券化協会編『不動産証券化ハンドブック2007－2008』，2007年6月22日，80ページ。
7「財務諸表等の用語，様式および作成方法に関する規則」
8SPCの非連結要件については拙稿「SPCの連結と倒産隔離」「明治大学大学院商学研究論集第26号』（2007
年2月）で詳しく述べている。
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　しかし，日本におけるSPC連結の現状について，日本公認会計士協会から2002年12月10日に公
表された「特別目的会社（SPC）に関する調査結果報告」（以下rSPCに関する調査報告」）のな
かでは，子会社，関連会社として取り扱っていないSPCが多いという状況に対し，「支配力に基づ
かない連結範囲の決定基準を検討する必要がある」9と指摘している。また同協会から2005年9月
30日に公表された「特別目的会社を利用した取引に係る会計基準等の設定・改正に関する提言」
のなかでは，例外規定について，「法制度の変化，不動産の流動化取引の拡大，取引形態の多様化
などによるSPCを利用した証券化等の取引を取り巻く状況が大きく変化し，現状の会計基準では
連結の要否を判断することが難しい事例が多数生じている10」と述べ，SPC連結基準等の設定・改
正を要望している11。
　こうした状況の中，企業会計基準委員会は2006年2月に専門委員会「特別目的会社専門委員会」
を設置し12，SPCについてその開示と連結ルールの厳格化を進めてきた13。同委員会では特別目的
会社に関するディスクロージャーを充実させ，問題の所在の共：有化を計ることが必要ではないかと
いうことから，短期的なテーマとしてその開示基準を，中長期的なテーマとして連結基準について
議論することとなった14。
図表2－1特別目的会社の連結基準に関する会計基準見直しの主な動き
1998年10月30日　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　「A結財務諸表における子会社及び関連会社の範囲の見直しに係る具体的な取扱い（企業
?v審議会）
11月24日財務諸表規則，連結財務諸表規則の改正
2000年1月18日連結財務諸表における子会社等の範囲の決定に関するQ＆A（日本公認会計士協会）
ｦ2006年10月5日に「『連結財務諸表における子会社等の範囲の決定に関する監査上の
@取扱い』に関するQ＆A」に改称している。
2002年12月10日「特別目的会社（SPC）に関する調査結果報告」
2005年9月30日「特別目的会社を利用した取引に係る会計基準等の設定・改正に関する提言」（日本公認
?v士協会）
2006年2月 「特別目的会社専門委員会」設置（企業会計基準委員会）
2007年3月 会計基準適用指針第15号『一定の特別目的会社に係る開示に関する適用指針』（企業会
v基準委員会）
出所）　不動産証券化協会編『不動産証券化ハソドブヅク2007－2008』，2007年6月22日，81ページ図表4－4
　　　を参考に筆者作成。
9日本公認会計士協会「特別目的会社（SPC）に関する調査結果報告」2002年12月10日，2ページ。
10日本公認会計士協会：監査・保証実務委員会「特別目的会社を利用した取引に係る会計基準等の設定・改正
　に関する提言」，2005年9月30日，1ページ。
11同上提言，2ページ。
12不動産証券化協会，前掲書（注5），81ページ。
13宮川淳子「SPC連結ルールで企業財務は変わる」『エコノミスト』2007年5月22日，80ページ。
14不動産証券化協会，前掲書（注5），81ページ。
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2　企業会計基準適用指針第15号『一定の特別目的会社に係る開示に関する適用指針』
　前述の短期的テーマであるSPCの開示については「SPCに関する調査報告」において開示の充
実を求めておりにその情報の例として，①SPCの概要，②SPC設立の目的，③SPCとの取引の
内容④上記の取引がオリジネーターの財務諸表に与える影響，⑤関連当事者に関する開示と同様
の情報をあげている15。SPCの開示について具体的に規定した指針が，企業会計基準委員会から今
年3月に公表された企業会計基準適用指針第15号r一定の特別目的会社に係る開示に関する適用
指針』（以下「適用指針」）である。適用指針は，SPC法上のSPCである特定目的会社（一略称
TMK16）の開示について平成19年4月1日以後開始する連結会計年度から出資者等の連結財務諸
表（及び連結財務諸表を作成していない場合は，個別財務諸表）上の注記において，その開示を求
める指針である。以下では適用指針設定の背景，具体的な開示内容，開示対象SPCの範囲等を適
用指針に沿って概観する。
　（1）適用指針設定の背景
　適用指針「結論の背景」の「経緯　7，」によると，現行のSPC連結基準は，「近時，特別目的会
社を利用した取引が急拡大するとともに複雑化・多様化していることから，企業集団の状況に関す
る利害関係者の判断を誤らせるおそれがあるのではないかという指摘がある17」と述べている。こ
の状況に対し，「子会社の範囲について，議決権の所有割合以外の要素を加味した支配力基準を導
入した連結原則において，どのような特別目的会社であれば出資者等の子会社に該当しないものと
推定されるのかについては，さまざまな意見や見方があり，また，特別目的会社の連結については
国際的にも議論されている問題であることなどから，企業会計基準委員会（中略）は，今後，この
取扱いについて検討する」とSPC連結基準見直しの必要性について述べている一方で，「当面の対
応」として「その概要や取引金額等の開示を行うことが有用であると考えられる」とSPCについ
ての開示規定設定の背景を述べている。
　②　開示内容
　このような背景から適用指針はSPCの連結財務諸表上の開示について，先述の「具体的取扱い
三」および「例外規定」により出資者等の子会社に該当しないものと推定されたSPC（関連会社
とされるSPCも含む。）を「開示対象特別目的会社」（以下「開示対象SPC」）とし連結財務諸表
にその内容等を注記しなければならないと規定している。適用指針では，連結財務諸表に注記しな
15日本公認会計士協会，前掲調査書（注8），3ページ。
16一般的に特定目的会社はSPCと区別するため，ローマ字表記Tokutei　Mokuteki　Gaisyaの頭文字をとり
　「TMK」と略される。本論文でもこれを採用している。
17企業会計基準委員会，企業会計基準適用指針第15号『一定の特別目的会社に係る開示に関する適用指針』，
　2007年3月29日，4ページ。
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ければならない「連結の範囲等」（連結原則第七1）及び「その他の重要な事項」（連結原則第七
5）について，開示対象SPCに関する以下の2点を含むと規定している18。
適用指針　開示
連結財務諸表の注記事項
　（1）開示対象SPCの概要及び開示対象SPCを利用した取引の概要
　　①　開示対象SPCの概要には，開示対象SPCの数，主な法形態，会社（連結子会社を含
　　　む。本項において以下同じ。）との関係（開示対象SPCの議決権に対する所有割合，役
　　　員の兼任状況など）が該当する。
　　②　開示対象SPCを利用した取引の概要には，会社と開示対象SPCとの取引状況（主な
　　　対象資産等の種類，主な取引形態，回収サービス業務や収益を享受する残存部分の保有
　　　などの継続的な関与の概要，将来における損失負担の可能性など）や取引の目的が該当
　　　する。
　（2）開示対象SPCとの取引金額等
．①・開示対象SPCとの取引金額等には，会社と開示対象SPCとの間（開示対象SPC間
　　　も含む。以下同じ。）で当期に行った主な取引の金額（資産の譲渡取引額など）又は当
　　　該取引の期末残高（資金取引に係る債権債務や債務保証，担保などの額），当期の主な
　　　損益計上額（譲渡損益，金融損益，投資からの分配損益，回収サービス業務による損益
　　　など），開示対象SPCの直近の財政状態（資産総額や負債総額）が該当する。
　　②開示対象SPCとの取引金額等を開示するにあたっては，企業集団に関する状況につ
　　　いて利害関係者の判断を誤らせないように，適切な補足説明を行う。
　③開示対象SPCの直近の財政状態を開示するにあたっては，会社の決算日との差異に
　　　かかわらず，直近に行われた開示対象SPCの正規の決算に基づく金額を単純合算して
　　　開示することができる。
　④開示対象SPCに対する資産の譲渡取引を金融取引として処理している場合には，譲
　　渡資産と譲渡によって受け入れた金銭に対応する負債が計上されているため，当該取引
　　　における開示対象SPCとの取引金額等を開示する必要はない。ただし，開示対象SPC
　　の概要及び開示対象SPCを利用した取引の概要（（1）参照）については開示する必要が
　　あることに留意する。
18同上指針，2～3ページ。
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　（3）開示対象SPCの範囲
　さて，適用指針によって開示が求められるSPCの範囲について同指針では，「当該開示対象特別
目的会社の範囲をより具体的に定める必要があるのではないかという指摘がある19」としながら
も，「その範囲を具体的に定めるのではなく，当面の対応として，現行の取扱いに基づく出資者等
の子会社出資者等の子会社に該当しないものと推定された特別目的会社を開示対象特別目的会社と
することとした20」と述べている。つまり，現行の「具体的取扱い　三」および「例外規定」の制
度に基づいた上での開示規定であることは明らかである。新たな開示対象SPCの範囲を具体的に
規定するのではなく，現行の非連結とされるSPCについての開示を要求したことは「正しく適用
されないと連結範囲が誤ったものとなり，投資家は損害を被る恐れがある。（中略）当該規定の解
釈を正しく示すことが最も良い選択肢であるが，この議論は，実務上のバラッキが指摘される中で
時間がかかることが予想される。（中略）このような実態をそのまま看過すると投資家に不利益に
もなる。そのため，まず当該規定に基づき子会社としないことと規定したものについて開示させる
ことを優先させた21」ということである。連結財務諸表（あるいは個別財務諸表）上の注記におい
てSPCの情報について新たな開示をすることを目的としており連結範囲について影響を及ぼすも
のではないと明確に言及している22。
　　　　　　　　図表2－2　特別目的会社と子会社の範囲の関係
子会社の範囲　　　　　　　　　　　子会社に該当しないものの範囲
1－一一一一一一一陶一一■一一一噛一一唱一一一一一一噌一一一一一一一一一職一一一一一一噛■一一一一一一一1｝
1
①出資者等の子会社
に該当するものとさ
れている特別目的会
社
②出資者等の子会社に該
当しないものと推定され
た特別目的会社
（開示対象SPC）
?
1
③②以外で子会社に該当し
ない特別目的会社
1一鞠＿“＿一＿一＿一＿胴＿一■＿膚＿贈■＿一＿一一一一一r－一一一＿■一一■ロー一一一一一嘲一一一一一巳
　　　子会社等の範囲の見直しに係る具体的な取扱い
　　　　一3（1）から（3）のいずれかに該当するもの
出所）企業会計基準適用指針第15号『一定の特別目的会社に係る開示に関する適用指針』，2007年3月29日，7
　　ページ。
19同上。
20同上指針，6ページ。
21橋上徹「特別目的会社・信託等を巡る開示問題（第一回）開示規制の現状」『企業会計』Vo1．59　No．7，
　2007年，113～114ページ。
22企業会計基準委員会，前掲指針（注16），5ページ。
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　SPC連結基準見直しの過程において，開示について「当面の対応」としていることからも，あ
くまで会計基準委員会においては，適用指針は短期的な目的として不動産証券化に利用される
SPCについてその開示について規定したものであり，　SPC連結基準については長期的な問題とし
て取り扱うということになったということがわかる。しかし同指針によって開示される情報は開示
対象SPCの概要と取引の概要，取引の金額についてであり，「SPCに関する調査報告」において
例示された「関連当事者に関する開示」については規定されていない。証券化は関係当事者間の関
係が非常に複雑であるため，このことに関する情報も開示されるべき情報に当たると考える。今後
SPC連結基準の設定・改正が本格的に執り行われることになる。その中で，適用指針についても
開示される情報も含め改正され，今日の課題であるSPCに係る会計基準と併せて制度整備が進め
られていくと思われる。
3　米国における変動持分事業体に係る開示規定　　　　　　　一
　一方，証券化の先進国である米国においては，特別目的事業体（Special　Purpose　Entity一略称
SPE23）に係る会計制度の抜本的な見直しが進められてきている24。以下では，そのSPEに係る包
括的な会計基準であるFASB解釈書第46号「変動持分事業体の連結一ARB　No．51の解釈」25
（以下「FIN46号」）における開示制度について概i観していく。
　米国では，エソロンにおける会計不正においてSPEが利用されていたことから，　SPEに対する
包括的な連結基準として2003年1月にFIN46号が公表された。　FIN46号では，議決権以外の手段
により財務的支配が達成される事業体，「変動持分事業体（Variable　lnterest　Entity一略称VIE）」
については，「変動持分」（Variable　lnterest一略称VI）に応じて支配力を判断し，この変動持分
を過半以上所有するものを「主たる受益者」（Primary　Beneficiary：PB）とし，　PBが当該事業体
を連結することが定められた26。
　FIN46号におけるVIEの主たる受益者が開示しなければならない規定はVIEを連結する場合，
非連結とする場合それぞれについて以下のように規定されている（Pras．23および24）27。
23米国会計基準及び国際会計基準においてはSPCを含めた法人格の無い事業体についてSPEという用語を用
　いている。（会計学中辞典編集委員会編『会計学中辞典』，青木書店，2005年6月23日，302ページ。）
24FIN46号公表までのSPEの連結上の取扱いについては拙稿，前掲論文（注7）にて詳しく述べている。
25FASB，　FASB　lnterpretation　No．46　Consolidation　of　Variable　lnterest　Entities－an　interPretation　of　ARB　No，
　5ヱ　（January，2003）．
26原田昌平　斎木夏生「日本のSPCをめぐる現状と課題」『企業会計』，　Vol．　55　No．8，2003年，36ページ。
27尚，解釈書の邦訳に関しては以下を参照している。
　杉本茂「米国のSPE新連結基準（上）・（下）」『商事法務』第1657号，2003年3月15日，44～51ページ・第
　1658号，2003年3月25日，40～43ページ。
一296一
FIN46号　Pras．23
VIE一　連結
　PBは，そのVIEを連結し，議決権の過半数を所有しない限り，以下のものを開示しなけれ
ばならない。
　a．VIEの性質，目的，規模，活動
　b．VIEの財務の担保となっている連結資産の分類と計上価額
　c．VIEの優先受益者に請求権が無い場合の債権者および受益権保有者の訴求権の欠如。
FIN46号　Pras．24
VIE　一　非連結
　VIEの重要な変動持分の保有者であるが，　PBに該当しない事業体は，以下のものを開示し
なければならない。
　a．VIEとの関与の性質とその開始時期
　b．VIEの性質，目的，規模，活動
　c．VIEとの関与から生じる最大期待損失（Exposure　loss）額
　米国においてはFIN46号によって今まで開示が求められていなかったSPEについて初めて開示
規定が設けられた28。これはエンロンがSPE非連結基準を悪用したことを可能にした理由として
開示による異常な行動を抑制する効果が機能しなかったことと考えられている29。米国においては
エソロン事件を契機として，より抜本的なSPEについての会計基準の設定・改正が行われ，連
結，非連結に関わらずFIN46号によってその開示が規定されたという経緯がある。特に米国は非
連結SPEによる倒産事件を経験していることからこのような対策が採られたのである30。
4　日米規定の比較
　適用指針とFIN46号における開示の規定を比較すると，ともにSPCあるいはVIEがこれらと最
も密接に関係しているものすなわち出資者およびPBの財務諸表に及ぼす影響について開示するよ
う要求している。わが国における適用指針はSPCの連結についての国際的な議論を受けて定めら
れたものであり，米国のFIN46号の規定の影響も少なからずあったものであると推測できる。両
者は証券化における関係当事者間の関係が複雑であることを考慮し，いままでは開示されてこなか
28ロアソ・エリザベス・コーマン「証券化における特別目的事業体の連結とディスクロージャーに関する国際
　比較」『JICPAジャーナル』，　No．590，2004年9月，36ページ。
29同上。
30同上。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一　297一
ったSPCおよびSPEについての情報を出資者等の開示に含めるよう規定している。このことは
SPCあるいはVIEとその出資者等との関係を明確にするという効果を持つであろう。
図表2－3　特別目的会社および変動目的事業体についての開示基準比較
①取引の概要
・SPCの数，主な法形態，議決権に対する所有割合，
役員の兼任状況など。
適用指針
・主な対象資産等の種類，主な取引形態，継続的な関与の概要，
SPC一非連結 将来における損失負担の可能性など。
（国内）
②取引金額等
・当期に行った主な取引の金額又は当該取引の期末残高
・当期の主な損益計上額
・SPCの直近の財政状態
①性質，目的，規模，活動
VIE一連結②連結資産の分類と額
FIN46号 ③受益権保有者の訴求権の欠如について
（米国） ①関与の性質とその開始時期
VIE一非連結②性質，目的，規模，活動
③被り得る最大期待損失（Exposure　loss）額
5　適用指針による開示規定の効果
　不動産証券化の場合SPCの資本金はオリジネーターが負担しているのが実状であり31，そうし
た場合オリジネーターは証券化によって，資金調達を行おうとする主体である。しかし今日の不動
産証券化におけるスキームは，こうしたオリジネーターとの関係を排除することに重点が置かれて
いる32。このような不透明な状況では投資家は適切な投資判断が出来ない33。こうした状況につい
て，証券化の透明性を高めるためにもSPCに係る会計基準の整備は早急の課題として取り扱われ
る必要がある。今回，当面の対応として設けられた適用指針ではあるが，同指針による連結財務諸
表上の開示規定はSPCと出資者等との関係を明らかにし，証券化スキームの実態を把握する上で
一定の効果は期待できるものであろう。しかし，先に述べたとおり証券化はそのスキーム組成にお
いて，関連当事者間の関係が非常に複雑であるため，このことに関する情報も開示されるべき情報
31小林秀之『資産流動化の仕組みと実務一倒産隔離と近時の立法一』新日本法規，2002年，25ページ。
32同上。
33大垣，前掲論文（注4），7ページ。
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に当たると考える。適用指針における開示ではその当事者間の関係については触れられていない。
こうした開示されない情報が残っていることは投資家への情報開示制度としては不十分であるとい
える。
　今後SPC連結基準の設定・改正が本格的に執り行われることになる。その中で，適用指針につ
いても開示される情報も含め改正され，今日の課題であるSPCに係る会計基準と併せてより一層
の制度整備が進められていくものと思われる。
皿　不動産証券化に利用される特別目的会社に係る開示制度
1　SPCの開示をめぐる動向
　不動産証券化商品については，証券取引法（以下「証取法」）上の有価証券であり，同法による
情報開示制度が適用され34，投資証券や投資法人債の募集や売り出しの際に，発行市場において投
資判断に必要な情報を「有価証券届出書」，「発行登録書」，「目論見書」等によって提供し，また継
続的な開示として流通市場において投資判断に必要な情報を「有価証券報告書」，「半期報告書」，
「臨時報告書」等で提供するよう求められている35。これら書類の発行主体は証券発行主体である
SPCである。
　しかし，2006年6月，通常国会において成立した証取法の改正法である金融商品取引法（以下
「金商法」）では，SPC等から発行される有価証券については，一部を除き「特定有価証券」に該
当するものと規定し，この特定有価証券の発行会社については有価証券報告書の提出義務対象から
除外している36。なお，特定有価証券の開示の具体的な規定は「特定有価証券の内容等の開示に関
する内閣府令」で規定されている。この規定によりSPCを利用した証券化についてはSPCの有価
証券報告書の提出を免除されたこととなる。この金商法の規定は従来の証取法に基づく有価証券報
告書による開示，すなわちSPCの企業情報の開示規制対象から除外する規定である。つまり，証
券取引法が金融商品取引法へと改変される中で，その開示制度において証券化によって発行される
有価証券の取り扱いが大幅に変更されたということである。
2　証券取引法から金融商品取引法へ
　以下では，証取法から金商法へ改正が行われた制定経過と金商法における特定有価証券開示規制
の概要について述べる。この金商法への変更にあたり上記特定有価証券に証券化によって発行され
る有価証券が含まれることとなったことから，証取法から金商法への改正を概観した上で金商法上
の開示規定について検討することによって，金商法における開示規定の基本概念が証券化について
34不動産証券化協会，前掲書（注5），94ページ。
35同上。
36証券取引法，第二十四条一項。
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どのように作用したのかについて検討する。
　（1）制定経過
　金商法制定への経緯の背景には，いわゆる「日本版ビックバン」としての金融制度の規制緩和と
それに伴う90年代末から2000年初頭の各界からの「金融サービス法」構想の提起が挙げられる37。
こうしたなか，2003年12月24日に金融庁の金融審議会金融分科会第一部会から報告「市場機能を
中核とする金融システムに向けて」が公表されその2年後の2005年金融サービス法構想の各論に
ついての議論が始まった38。そして金融庁は2006年6月春の通常国会へ「証券取引法の一部を改正
する法律案」提出し，同月7日に成立，14日から施行された39。この法律によって証券取引法は法
律施行後1年6ヵ月以内に全面施行され，その名称を「金融商品取引法」に改められることとな
った。金商法上の規定は，「市場の変化に対応し，幅広い金融商品について投資者の保護を積極的
に実現させるとともに，取引の類型に応じた柔軟な規制とすることで，投資者の利便性の向上を図
ることが企図されている」40。これにより，「証券取引法をはじめ金融先物取引法や投資顧問業法な
どの複数の法律により複雑に規制されていたものが一本化され」41たものであり，「有価証券の上位
概念としての『金融商品』」42という概念を定義し金融商品についての包括的な規定を設定したもの
である。
　②　金融商品取引法における「特定有価証券」開示規制
　金商法では開示について「投資商品の流動性の程度に応じて開示規制を設ける」ものと解されて
いる43。こうした考えの下，証券化については，「証券化の性質に敵った開示制度を期待する」44も
のであった。さて，同法において証券化によって発行される有価証券は「特定有価証券」と定義さ
れる。特定有価証券とは「証券取引法等の一部を改正する法律」のなかで，「その投資者の投資判
断に重要な影響を及ぼす情報がその発行者が行う資産の運用その他これに類似する事業に関する情
報である有価証券として政令で定めるもの45」と定義されており，証券取引法施行令「特定有価証
37上柳敏郎・石戸谷豊・桜井健夫『新・金融商品取引法ハンドブック』，日本評論社，2006年11月10日，3ペ
　ージ。
38同上書，4ページ。
39同上。
40川上嘉彦・有吉尚哉「金融商品取引法施行後の資産流動化・証券化の実務」『金融法務事情』，2007年1月5
　日，86ページ。
41『不動産証券化・不動産金融総覧　2007年度版』，ビーエムジェー，2007年3月15日，315ページ。
42大垣，前掲論文（注4），6ページ。
43川上・有吉，前掲論文（注39），88ページ。
44同上論文，91ページ。
45「証券取引法等の一部を改正する法律」（平成十八年六月十四日法律第六十五号）において金融商品取引法第
　五条一項にこの条文を付け加えるよう規定している。（2007年10，月現在で未施行項目）
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券の範囲」第三条の四の一においてその範囲が規定されている46。この特定有価証券については先
述の通り証取法第二十四条一項において有価証券報告書の提出義務の対象から除外されている。
　証券化は従来の企業の収益力・信用力による資金調達とは異なり，証券化の対象となる資産の収
益力による資金調達方法である。こうした新しい資金調達方法に適当な開示制度が求められ，証券
化に伴いSPCから発行される有価証券等について特定有価証券に含め，企業開示とは異なる方法
を以って開示制度を整備したものである。こうした背景について次項では，証券化に係る開示制度
における開示概念について考察する。
3　「商品開示」概念
　金商法における特定有価証券の開示についての規定は，従来の企業開示ではなく，有価証券とい
う金融商品そのものについての情報の開示を求めているものである。こうした商品としての開示を
大垣尚司氏は自身の論文「企業開示と商品開示」において「商品開示」と定義している。この商品
開示概念の背景としてストラクチャード・ファイナンス（Structured　Finance－「仕組金融」）の
発達の複雑化・多様化による開示主体と資金調達主体の乖離を挙げている。以下では，大垣氏の論
文を参考に「商品開示」について概観する47。
　（1）ストラクチャード・ファイナンスの発達による金融のための組織の登場
　大垣氏は論文の中で，SPCについての企業開示についての従来の制度との相違について，「スト
ラクチャード・ファイナソスの発達に伴い，会社を事業主体としてではなく，金融のための単なる
仕組みとして利用する事例が増えている。」こうした会社，例えばrSPCは株主権の行使を制限し
取締役も名目的に存在するにすぎず，『経営を行わず枠組みに徹する』ことが目的の会社である。
このような『金融のための組織』に関する『企業開示』は古典的な事業主体を想定したものと同じ
ではありえない」48と述べている。証券化に利用されるSPCについてはSPC法上で事業内容が制
限されており，「特別目的会社」の名称の通り証券化という特別の目的のみに従事する企業であ
る49。そうした事業体としての特性から金融のための組織であるSPCについては従来の企業開示
とは異なる開示概念が適当であるとしているのである。
46証券取引法施行令「特定有価証券の範囲」第三条の四の一では特定有価証券を『（証券取引）法第二条第一
　項第三号の二（＝資産の流動化に関する法律（平成十年法律第百五号）に規定する特定社債券），第五号の
　三（＝資産の流動化に関する法律に規定する優先出資証券又は新優先出資引受権を表示する証券），第七号
　の四（＝資産の流動化に関する法律に規定する特定目的信託の受益証券）及び第八号に掲げる有価証券』と
　規定している。
47大垣，前掲論文（注4），3～8ページ。
48同上論文，4ページ。
49例えば，SPC法第2条第2項。
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　②　開示主体と資金調達主体の乖離
　また同論文では，「ストラクチャード・ファイナンスが発達してきた中で，金融商品の発行者が
資金調達を目的としている会社や法人とは必ずしも一致しないというケースが多く見られるように
なった」ことを指摘している。その為，「金融商品組成のために仕組みが用いられる結果，形式的
開示主体と実質的開示主体が異なる事例も増えている50」。証券化においては発行者であるSPCが
仕組みに過ぎないことから「企業会計に基づいて有価証券の発行者が自己の財務内容を開示すると
いう基本的な枠組み」では「発行された有価証券が発行者の事業と密接なつながりを有していない
場合には，適切な開示が行われない可能性がある」と従来のSPCによる開示では証券化の仕組み
上不十分であると指摘している51。
　さらに，証券化においてSPCは「金融のための組織」であって「企業開示の視点からすると，
そもそも開示義務を負う主体はSPCではなく，SPCを利用してファイナンスを実現せんとしてい
る実質的な調達者だとも考えられる52」とし，このような仕組みにおいて，SPCによるSPCに関
する開示のみでは，証券化される資産の内容，オリジネーターに関する情報を提供しないと投資家
は適切な投資判断が出来ず，従ってそれぞれの金融商品の特性に応じて適切な開示が必要であ
る53。つまり，商品の発行者となるSPCの会社会計ではなく，「商品開示」こそが重要な概念とし
て浮上することになる54と述べ，金商法における特定有価証券の開示はこうした様々な仕組みに応
じて開示が為されるよう整備された制度であるとしている55。
図表3－1開示主体と資金調達主体
ファイナンス
（資金調達）
　　主体
資産等
（発行体）
証券化商品
投資家
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　開示主体
出所）大垣尚司「企業開示と商品開示」（金融研究研修センター研究会報告書「企業会計・ディスクロージャー
　　と税制等の将来像について（展望と課題）」）2006年09月，5ページ。
50同上論文，8ページ。
51同上論文，6～8ページ。
52同上論文，4ページ。
53同上論文，19ページ。
54同上論文，4～5ページ。
55同上論文，7ページ。
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　（3）開示主体について
　大垣氏の論文では，ストラクチャード・ファイナンスの発達において開示を行う開示主体と資金
調達主体が乖離したことによって，証券化に代表されるストラクチャード・ファイナンスに投資す
る投資家に提供される情報が不十分であることを述べ，その上で仕組み全体を捉える包括的な開示
すなわち「商品開示」が必要であると述べている。そのために米国56のように開示主体と資金調達
主体を一致させることが適切な開示が期待できるのではないかとしている57。
4　商品開示とSPCの企業開示
　たしかに，証券化による有価証券についてその情報に特化した開示というものは，証券化の仕組
みからして投資判断に対して有効性を持つものであろう。特に現在のわが国における不動産証券化
はその仕組みにおいて例えばオリジネーターとの親子会社関係や，その他の出資者等との関係を徹
底的に排除しようという意図でなされている場合がある58。そうした場合，証券化に関する開示を
SPCのみが行うとするのは，極めて不十分である。対投資家的性格の強い証券化に代表されるス
トラクチャード・ファイナンスについて言及すれば，「商品開示」に基づく情報開示は証券化の透
明性を高め，投資対象としての安全性を確保する，すなわち投資家保護の確保に十分効果的である
と思われる。しかし，情報を十分に提供するという目的からすると，金商法における規定は有価証
券報告書の提出義務から除外するというSPC自体の経営情報を開示しないという制度は情報の量
という観点に立つと不十分であろう。さらに情報の開示主体については，大垣氏の論文にあるよう
に開示主体を発行主体とは別の資金調達を行おうとする当事者とすることは，SPCという事業体
を利用した不動産証券化取引制度の根本に抵触しかねない。
　金商法における開示規定と資金調達主体と開示主体の一致の問題は共通して，証券化において
SPCを利用する意味を損ねる措置・考え方であるといえる。証券化にSPCを利用することは，あ
くまでSPCが発行主体であり，「金融のための組織」として「器」としての性格に焦点を当て
SPCに関する企業情報の開示を排除することは，証券化に係る情報開示項目からSPCの事業体と
56このような考えについて米国では既に採用されており，米国証券取引委員会（SEC）は証券化商品の開示つ
　いてその透明性と効率性を高めるために証券法（Securities　Act　of　1933），証券取引所法（Securities　Act　of
　1933．）を改正し，「Regulation　AB」に基づく新たな開示制度を提案し，証券化用に両法を書き換え新たな
　開示分野を設ける重要な変更を行っている。（大沢和人rSECが証券化に関する新開示・報告規則を制度化」
　『消費者信用』2004年10月，30～31ページ。）この変更において開示主体は証券化対象資産のもともとの所
　有者かそれと発行者を仲介する主体としている。（大垣，前掲論文　注4　，14ページ。）
57大垣，前掲論文（注4），16ページ。
58特に倒産隔離（関係当事者の誰かが倒産しても，投資家にあらかじめ定められたとおりのキャッシュフロー
　が支払われ，元金利の償還が確実に行われることをスキーム上担保すること一小林，前掲書（注19），18ペ
　ージー）スキームにおいてはそのスキーム組成においてこの意図に基づいて違法性の可能性があると指摘さ
　れるスキームが利用されている。詳しくは拙稿，前掲論文（注7）において述べている。
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しての財務情報を削除することになると考えられる。こうした措置及び考え方は投資家保護の観点
からして受け入れがたいものである。
　SPC不動産証券化という複雑で不透明な仕組みに係る情報は，商品開示と企業会計による開示
とが併せて提供されることにより，その証券化商品を取り巻く様々な情報を開示することによって
十分な情報を提供するという開示制度の役割に合致するものと思われる。企業会計によるSPCの
財務情報の開示，適用指針の示す連結財務諸表上の開示，有価証券届出書等発行時における開示等
すべて含めて証券化における「商品開示」に当たるものであると考える。
IV　おわりに
　以上，SPCを利用した不動産証券化について，適用指針によるSPCの連結財務諸表上の開示要
求と，金商法による取扱いの変更について概観してきた。
　1節において概観した企業会計基準適用指針第15号『一定の特別目的会社に係る開示に関する
適用指針』は，今まで出資者等の連結子会社には該当しないとされてきたSPCについて出資者の
連結財務諸表の注記においてその開示を求めるものである。同指針はSPCを利用した取引の増大
および拡大を受け，SPCについての会計ルールの厳格化が進められている中，短期的なテーマと
してSPCの開示について規定整備が進められ，設定されたものである。同指針は不動産証券化に
おいて，不透明であった出資者等とSPCの関係を明らかにするという点で一定の効果をもたらす
ものである。しかし，証券化は関係当事者間の関係が非常に複雑であるため，rSPCに関する調査
報告」において例示された「関連当事者に関する開示」についても開示されるべき情報に当たると
考える。今後SPC連結基準の設定・改正が本格的に執り行われることになる中で，証券化スキー
ムの透明性を確保するための制度整備が必要である。今後のSPC連結規定についても同様の意図
に従い改正が行われるこ・とを少なからず示唆しているものと期待される。
　皿節においては，SPC単体の開示制度および発行される有価証券に係る情報の開示について証
券取引法から金融商品取引法への改正に伴う制度改正について概観した。証券化によって発行され
る有価証券は，一般的な有価証券を発行する場合と同様の開示規定が設けられていたが，2006年
の証取法改正法案による証取法の改正法，すなわち金融商品取引法においては，「特定有価証券」
とされ，有価証券報告書による企業情報の開示規制対象から除外し，有価証券という金融商品につ
いてその商品としての情報を開示することに重点を置いた規定となった。これは資産金融である不
動産証券化の特性に適した開示であるとされている。加えてその開示主体について，SPCのスト
ラクチャード・ファイナンス上の機能である「金融のための組織」という性格からSPCではなく，
資金調達主体による開示が適切であるという見解は，ファンドを利用した場合においては有効では
あると思われるが，SPCを利用した証券化においては，　SPC自体の企業開示を必要としないとす
る点については投資家の投資判断の材料を減らす措置ではないだろうか。すなわちSPCを利用し
た証券化取引の投資家保護の確立および取引の向上には結びつかないものであると考える。
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　「義務付けられない事項は開示しない59」という考えでは投資家保護は確保されない。有価証券
の開示は投資判断上必要な事項を全て開示するのが原則であり，その際には「何が投資判断上必要
か」を判断基準に考えられるべきである60。不動産証券化に係る金融商品についての包括的な情報
開示とは，その商品に関わる全ての情報を提供することが望ましい。すなわちSPCを利用する場
合にはSPCについての従来の企業開示による情報開示も不可欠であると考える。
　不動産証券化は証券を通じて，資産に係るリスクをすべて投資家に移転するという仕組みであ
る。そのため投資家に開示する情報は様々な面から十分に投資家に提供されるべきである。不動産
証券化はその仕組みが複雑であり不透明な部分が多い。そのため対一般投資家という側面から，投
資家が自己責任の範囲を超えるようなリスクを負うことにならないよう情報開示する必要がある。
「適用指針」による連結財務諸表上でのSPCについての記載，　SPC財務情報についての企業会計
における開示，金融商品としての商品開示，など様々な側面からの情報を開示することが複雑な証
券化スキームの透明性へ貢献するものであると考える。
　今日の証券化における開示は未整備な部分が多い。米国のような証券化先進国ではSPEに関す
る様々な会計不正事件を受けて，近年証券化およびSPEについての抜本的な制度改正が進み，国
内でもこうした国際動向を踏まえ制度設定機関等により証券化に係る制度整備の議論は活発に行わ
れている。会計基準および金融商品取引法等の証券化を取り巻く諸規定が変更されていく中で，不
動産証券化という複雑なスキームの透明性の確保，すなわち投資家保護の観点から不動産証券化を
取巻く諸制度の動向に注目すべきである。
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